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《经济研究》1998 年第 5 期发表的“上海证券市场过度反应的实证反应”(以下简称张文) ,通过
对上海证券交易所 48 家上市公司在 1993 年 6 月 —1996 年 4 月间 722 个交易日数据进行实证
检验后认为 ,“本文拒绝接受 (上海证券市场) 过度反应的假设”。与此相反 ,赵宇龙在《经济研
究》1998 年第 7 期刊载的“会计盈余披露的信息含量”(以下简称赵文) ,则根据上海证券交易
所 123 家上市公司于 1993 —1996 年间的会计盈余数据的分析提出 :“上海股票市场对预期的
好消息存在过度反应的现象 ,而对预期的坏消息存在反应不足的现象”。两篇文章代表两派不
同的观点。那么 ,我国证券市场到底是否存在过度反应的现象 ?
证券市场是经济的晴雨表 ,经常会受到各类政治经济事件的影响 ,当某一事件发生后 ,大
多数投资者受心理因素做祟 ,往往过于乐观或者过于悲观 ,从而选择超买或超卖行为 ,这一行
为无疑会导致证券市场价格高过或低于其应有的合理水平 ,市场出现过度反应。只有在经过




论 ,在市场有效性假设下 ,任何一种股票的平均超常收益率都应该为零 ,而在过度反应下 ,反向
修正会造成预期平均超常收益率大于零或小于零 ,所以 ,一个过度反应的市场不能被认定是一
个有效的市场。正如德博特和撒勒 (1985)所说的 :“假如股票价格系统性的反应过度 ,那样 ,仅
仅只要从它们过去收益率的数据就可以预测出它们的反转 ⋯意味着违反弱式市场有效性”。
从文献上看 ,真正对证券市场过度反应问题作出实证检验的学者正是德博特和撒勒。他
们在“股票市场是否过度反应 ?”(1985)一文里以美国纽约证券交易所 1926 —1982 年的证券交
易数据为样本进行系统性的实证分析。德博特和撒勒把整个交易期间分为两段 ,前一段为组
合形成期间 ,后一段为检验期间。他们先计算前一段的累积超常收益率 ,按照累积超常收益率
为标准 ,从高到低排序 ,以排前的 35 种股票和排后的 35 种股票分别组合成赢家组合和输家组
合 ,然后 ,他们分别计算在检验期间内赢家组合和输家组合的平均超常收益率 ,再检验赢家组
合和输家组合平均超常收益率之间的差异。根据德博特和撒勒的假设 ,赢家组合的平均超常
收益率应该小于零 ,而输家的平均超常收益率应该大于零 ,即不应该有“强者恒强 ,弱者恒弱”
的现象 ,这样才能反映出反向修正的趋向。德博特和撒勒的检验结果证实“与过度反应假设所
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据超常收益率来划分赢家与输家组合 ,而泽罗温则是以每一家样本公司前 5 年的平均正常利
润与其标准差的系数为标准来构成赢家与输家组合 ,据泽罗温 (1989) 说 :“(使用该系数) 是因
为它能够抓住公司正常利润在多大程度上偏离了可观察的范围”。泽罗温然后从 CRSP 和
CAI 这两个通用数据库里选择 1971 —1981 年为检验期间 ,他的检验结果“看起来股票市场对
非常盈利信息存在过度反应”。
将德博特和撒勒、泽罗温的文章与张文和赵文进行比较后 ,我们可以看出 ,无论是张文和
赵文 ,他们的方法都不符合德博特和撒勒以及泽罗温的原意 ,明显出现三方面的偏离。(1) 在
证券市场过度反应的实证检验里 ,对反向修正与否的检验最为关键。而张文采用的是传统的








及随后的修正趋向。而德博特和撒勒实际上是以 30 年代大萧条为中心影响事件 ,深入研究美
国股票市场对该事件是否产生过度反应现象。正象泽罗温在谈到德博特和撒勒的文章时所指
出的 :“德博特和撒勒报告了股票在经历一段时间 ⋯最糟糕 (最丰厚) 的收益后 ,在随后的期间




场模型。而是异常简洁地采用市场调整超常收益方法。尽管这两种方法都源自 CAPM 理论 ,
德博特和撒勒却认为不同方法会存在“错误的说明”,他们曾说明他们的方法与市场模型方法
的差别在于 ,在他们的方法里 ,“除市场作为一个整体的变动外不再考虑其它风险调整因素 ,并
且所有的股票都服从相同的调整”。
二、检验方法与样本
那么 ,如何正确检验我国证券市场的过度反应问题呢 ? 笔者认为 ,德博特和撒勒以及泽罗
温的检验方法是检验证券市场过度反应最具代表性的方法。无论是理论分析 ,还是实证检验 ,
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① “事件研究法”是法玛、费雪、詹森和罗尔在发表于 1969 年 2 月《国际经济学评论》上的“股票价格对新信息调整”一
文里所提出的一种后来被学术界广泛采用的研究方法。该方法主要用于分析某一特定事件发生前后证券市场价格的反应。
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在尚未对我国证券市场过度反应问题做出深入研究之前 ,应该严格遵守德博特和撒勒以及泽
罗温的方法 ,而不应象张文那样急于对这些方法“做了较大幅度的修正”。因此 ,本文以德博特
和撒勒以及泽罗温的方法为基础 ,采用我国证券市场的样本 ,作如下的检验设计 :
11 事件与样本的选择
我们选定的中心事件是 1996 年 1 月 27 日中国证券监督管理委员会公布《关于 1996 年上
市公司配股工作的通知》(以下简称《通知》) 。该《通知》的核心内容在于确定“公司在最近 3 年
内净资产税后利润每年都在 10 %以上”为上市公司向股东配股的基本条件之一。然后 ,我们
根据 1996 年 1 月 27 日起已在深圳证券交易所上市的公司在 1995 年年报所披露的净资产税
后利润率的高低进行排序 ,凡是净资产收益率在 1996 年能达到《通知》所规定的 10 % ,且排序
在前 30 位之内的上市公司股票划归为“赢家组合”( W) ,而净资产收益率在 1996 年无法达到
《通知》所规定的 10 % ,且排序在后 30 位之内的上市公司股票则划归为“输家组合”(L) ,具体
分类见表 1。这一排序方法类似于泽罗温方法。也符合国外学术界在检验市场过度反应时的
习惯做法。














苏常柴 55114 % 粤照明 16157 % 粤富华 2149 % 深锦兴 0110 %
川老窖 41197 % 深深房 16130 % 湘中意 2129 % 深特力 0107 %
陕国投 35127 % 沙隆达 16124 % 蓉动力 2123 % 琼民源 0103 %
深康佳 34133 % 深物业 15182 % 深达声 2119 % 深中华 0100 %
飞亚达 29103 % 陕长岭 15175 % 深华宝 1178 % 琼港澳 - 1140 %
深长城 28123 % 深能源 15171 % 渝汰白 1171 % 粤华电 - 1166 %
深中集 25191 % 万向潮 15113 % 深深宝 1161 % 深中厨 - 3128 %
深科技 24173 % 新大洲 14166 % 甘长风 1151 % 深安达 - 4172 %
琼珠江 24167 % 深南玻 13185 % 白云山 1147 % 中科健 - 5130 %
粤 TCL 22178 % 川金路 13181 % 川长钢 1105 % 琼海虹 - 6137 %
深发展 22125 % 粤甘化 13159 % 深惠中 1102 % 苏三山 - 6184 %
武凤凰 20196 % 深大通 13157 % 新宏信 1100 % 黔凯涤 - 7110 %
深招港 19119 % 深赤湾 13152 % 赣江铃 0159 % 琼金盘 - 15120 %
深天马 18139 % 连大冷 13127 % 川天歌 0145 % 琼海德 - 16139 %
皖美菱 18133 % 粤美雅 13113 % 宁天龙 0135 % 川盐化 - 20177 %
　　21 形成期间与检验期间的确定
根据德博特和撒勒的观点 ,“(过度反应)要估计系统的、不为零的超常收益在组合形成后
(t - 1 > 0)与形成前 (t + 1 < 0) 的期间里的行为的关连程度”。因此 ,我们以 1995 年 1 月 2 日至
1996 年 1 月 27 日为组合形成期间 ,以 1996 年 1 月 29 日至 1996 年 12 月 27 日为组合检验期
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间 ,各自分别计算“赢家组合”和“输家组合”里每一种股票在形成期间和检验期间内的周超常
收益率 (Rtj) 。在此基础上 ,再分别计算“赢家组合”的平均周超常收益率 ( RWt) 和累积平均周
超常收益率 (CARWt) 以及“输家组合”的平均周超常收益率 ( RLt) 和累积平均周超常收益率
(CARLt) 。其中 :















设 Ritj = j 上市公司股票在 t 周的实际收益率 ,RMt = 深证综合指数在 t 周的实际收益率 ,
n = 周时数。
两类组合在形成期间和检验期间的相关描述性统计数据见表 2。按照德博特和撒勒以及
泽罗温的证券市场过度反应假设 ,当证券市场存在过度反应的现象时 ,应该有 CARWt = + 1 <




表 2 　 “赢家组合”与“输家组合”的基本统计数据
赢家组合 输家组合
样本数 平均值 标准差 样本数 平均值 标准差
形成期间 54 - 4198 42135 54 - 5140 40135
检验期间 46 - 1188 18146 46 - 2107 16151
全部期间 100 - 3156 33143 100 - 3187 31160
三、实证结果及讨论
以上实证检验结果列入表 3。从表中可以看到 ,在 46 周的检验时间里 ,无论是“赢家组
合”还是“输家组合”都无法获得高于市场的超常收益率 ,其中“赢家组合”和“输家组合”的周平
均超常收益率分别为 - 11878 (t - 比率为 - 4150) 和 21069 (t - 比率为 - 4196) ,通过了统计上
的显著性检验。虽然“赢家组合”做了适时的修正 ,“赢家组合”的周平均累积超常收益率从形
成期间的修正 - 2911675 为检验期间的 - 3861871 (符合 CARWt + 1 < 0 的假设) ,不过 ,“输家
组合”并没能同时做出同样的修正 ,其周平均累积超常收益率无论在形成期间和检验期间都继
续维持在 - 2691181 和 - 3551557 ,不符合 CARLt + 1 > 0 的假设。
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① 这一计算方法与德博特和撒勒检验和泽罗温检验的方法相同。不少学者采用 CAPM 回归方法 (如张文) ,但 CAPM
方法受诸多假设条件所制约 ,不够理想。张文自己认识到 :“CAPM 的严格假设条件都在某种程度上影响着本文的结果”,
《经济研究》1998 年第 5 期 ,第 63 页。我们的方法与 CAPM 方法的差别在于 ,在我们的方法里 ,“除市场作为一个整体的变
动外不再考虑其它风险调整因素 ,并且所有的股票都服从相同的调整”。见德博特和撒勒 (1985) 。
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表 3 　 “赢家组合”与“输家组合”累积平均周超常收益率检验
周时数 平均周超常收益率 标准差 T 比率 P 值
赢家组合 46 - 11878 181457 - 4150 01000
输家组合 46 - 21069 161513 - 4196 01000
　　以上结果同样表现在图 1 里。在图 1 里 ,可以看到“赢家组合”和“输家组合”的平均累积
超常收益逐步下跌 ,绝大部分时间都远低于零 ,“输家组合”未能显示出反向修正的趋势。图 1
还很清楚地显示了 ,无论是在形成期间 ,还是检验期间 ,“赢家组合”仍然保持着对“输家组合”
较高的超常收益率 ,两者之间的周平均超常收益率差异统计上显著地为 201058 ( Z - 比率为
70187) 。完全表现了一种“强者恒强 ,弱者恒弱”的现象。把该图与德博特和撒勒所给出的主
要图形 (图 2)相比 ,可以看出两者形成鲜明对比。在德博特和撒勒所给出的图中 ,赢家组合和
输家组合的平均累积超常收益率表现出一种明显的反向修正趋势 ,而在我们的图 1 中看不到
这一修正趋势。因此 ,我们的检验结果总体上不支持过度反应假设 ,即我国证券市场不存在过
度反应的现象。这与国外某些学者如达里德森 (1989) 的实证结果完全相符 , ① 这一结果也同
样支持了张文关于上海证券市场的结论。②
那么 ,一个不存在过度反应的市场是否就意味着它同时就是一个有效的市场呢 ? 对于这






② 张文的结论是 :“所以在整个的观察期内都不支持过度反应的假设。从整体来看 ,表现的是一种‘强者恒强 ,弱者恒
弱’的现象”。
达里德森 (1989)以纽约证券交易所和美国股票交易所上市公司股票为样本 ,证实股票收益率存在“强者恒强 ,弱者
恒弱”的现象 ,违反过度反应假设。




有效性假设。但令人奇怪的是 ,张文自己认识到 :“在过度反应下 ,市场不是完全有效性市场”,
既然他们的文章“拒绝接受过度反应的假设”,却又提出“不存在过度反应也不意味着市场是有
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